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Abstrak : Penelitian ini bertujuan utuk menganalisis pembentukan portofolio optimal pada saham-saham 
yang ada di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2009-2011. Sampel dalam penelitian ini 
menggunakan saham yang aktif berdasarkan frekuensi transaksi perdagangan dan pembagian dividen 
secara berturut-turut yang dilakukan perusahaan selama periode tahun 2009-2011 dengan menggunakan 
metode model indeks tunggal. Hasil penelitian menunjukkan terdapat 5 saham yang menjadi kandidat 
portofolio dari 17 saham yang diteliti  yaitu, TLKM (Telekomunikasi Indonesia Tbk) yang mempunyai 
nilai ERB tertinggi sebesar 1,87%, ADRO (Adaro Energy Tbk) dengan nilai ERB sebesar 1,20%, BBCA 
(Bank Central Asia Tbk) dengan nilai ERB sebesar 1,08%, PGAS (Perusahaan Gas Negara Tbk) dengan 
nilai ERB sebesar 1,04%, dan yang terakhir UNTR (United Tracktors Tbk) dengan nilai ERB sebesar 
0,78%. Dari hasil uji hipotesis yang diajukan dapat disimpulkan bahwa nampak antara risiko saham yang 
masuk kandidat portofolio dengan risiko saham yang tidak masuk kandidat portofolio tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan, maka investor seharusnya memilih saham yang mempunyai tingkat risiko 
rendah yaitu saham-saham yang termasuk dalam kandidat portofolio. 
 
Kata kunci: Portofolio saham, model indeks tunggal, kandidat portofolio. 
 
Abstract : This study aims weeks to analyze the formation of optimal portfolios in stocks that exist in 
Indonesia Stock Exchange during the period 2009-2011. The sample used in this study based on the 
frequency of active stock trading and dividends respectively of the company during the period 2009-2011 
using the model of a single index. The results showed there are 5 stocks that a candidate portfolio of 17 
stocks studied, namely, TLKM (Telecommunications Indonesia Tbk) having the highest value of 1.87% 
ERB, ADRO (Adaro Energy Tbk) with a value of 1.20% ERB, BBCA (Bank Central Asia Tbk) with a 
value of 1.08% ERB, PGAS (State Gas Company Limited) with the ERB value of 1.04%, and the last 
UNTR (United Tracktors Tbk) ERB value of 0.78%. From the results of testing the hypothesis can be 
concluded that the apparent risk of stocks included in candidate portfolios with risk stock portfolio 
candidates who do not belong there is no significant difference, then investors should pick stocks that 
have a low level of risk that stocks that are included in the candidate's portfolio .  
 
Keywords: Portfolio of stocks, single index models, candidate portfolios. 
 
 
1. PENDAHULUAN 
 
Pasar modal memberikan peran besar 
bagi perekonomian suatu negara, yang 
mempertemukan dua kepentingan, yaitu 
pihak yang memiliki kelebihan dana dan 
pihak yang memerlukan dana. Seorang 
investor menginvestasikan dananya di pasar 
modal dalam berbagai macam bentuk 
seperti saham, obligasi, reksadana, emas, 
properti, atau bahkan memulai bisnis 
sendiri. Investor harus mempertimbangkan 
dua hal sebelum mengambil keputusan 
investasi, yaitu pengembalian yang 
diharapkan (expected return) dan risiko 
(risk) yang terkandung dari alternatif 
investasi yang dilakukan.  
Pengembalian dan risiko memiliki 
hubungan yang sangat erat di mana semakin 
besar tingkat pengembalian yang 
diharapkan maka semakin besar pula 
tingkat risiko yang dihadapi, jadi antara 
pengembalian dan risiko tidak dapat 
dipisahkan.  Strategi yang dapat dilakukan 
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investor untuk menghadapi kondisi 
investasi yang penuh risiko adalah dengan 
menggunakan analisis portofolio.  
Untuk membentuk portofolio dapat 
dilakukan dengan  menggunakan berbagai 
cara salah satunya adalah dengan 
menggunakan Model Indeks Tunggal 
(Single Index Model). Model indeks tunggal 
dikembangkan oleh William Sharpe pada 
tahun 1963, didasarkan pada pengamatan 
bahwa harga dari suatu sekuritas 
berfluktuasi searah dengan indeks pasar dan 
mempunyai reaksi yang sama terhadap 
suatu faktor atau indeks harga saham 
gabungan (IHSG)..  
Berdasarkan uraian latar belakang di 
atas, maka judul penelitian ini “ Analisis 
Model Indeks Tunggal Portofolio Saham 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 
2009-2011 “. 
 
2. LANDASAN TEORI 
 
2.1 Pengertian Investasi 
 
Investasi merupakan penundaan 
konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke 
aktiva produktif selama periode waktu yang 
tertentu (Jogiyanto, 2010, h.5). Menurut 
Wiliam F.S. dalam Kasmir (2003, h.4), 
investasi adalah mengorbankan dollar 
sekarang untuk dollar di masa yang akan 
datang. 
 
2.2 Proses Investasi 
 
Proses investasi menunjukkan 
bagaimana pemodal seharusnya  melakukan 
investasi dalam sekuritas yaitu menyangkut 
sekuritas yang akan dipilih, seberapa 
banyak investasi tersebut, dan kapan 
investasi tersebut akan dilakukan (Husnan,  
2009, h.48). Oleh karena itu, untuk 
mengambil keputusan tersebut maka 
diperlukan langkah-langkah sebagai 
berikut: menentukan tujuan investasi, 
melakukan analisis, membentuk portofolio, 
mengevaluasi kinerja portofolio, merevisi 
kinerja portofolio. 
 
2.3  Return dan Risiko Investasi 
     
“Halim (2005, h.34), menjelaskan 
pengembalian (return) merupakan imbalan 
yang diperoleh dari investasi”. 
Pengembalian ini dibedakan menjadi dua, 
pertama pengembalian yang telah terjadi 
(actual return) atau disebut juga dengan 
return realisasi yang dihitung berdasarkan 
data historis, return ini penting karena 
digunakan sebagai salah satu pengukur 
kinerja suatu perusahaan, dan kedua 
pengembalian yang diharapkan (expected 
return) merupakan return yang diharapkan 
diperoleh investor di masa depan.  
Risiko merupakan besarnya 
penyimpangan antara tingkat pengembalian 
yang diharapkan (expected return) dengan 
tingkat pengembalian aktual (actual 
return). Semakin besar penyimpangannya 
berarti semakin besar tingkat risikonya 
(Halim, 2005, h.42).  
 
2.4 Teori Portofolio 
 
Harry M. Markowitz 
mengembangkan suatu teori pada dekade 
1950-an yang disebut dengan Teori 
Portofolio Markowitz. Teori Markowitz 
menggunakan beberapa pengukuran 
statistik dasar untuk mengembangkan suatu 
rencana portofolio, di antaranya expected 
return, standar deviasi baik sekuritas 
maupun portofolio, dan korelasi antara 
return.  
 “Teori Portofolio Markowitz 
didasarkan atas pendekatan mean (rata-rata) 
dan variance (varian), dimana mean 
merupakan pengukuran tingkat return dan 
varian merupakan pengukuran tingkat risiko 
(M.Sukarno, 2007, h.9”). 
 
2.5 Model Indeks Tunggal dalam 
Pembentukan Portofolio 
 
Metode indeks tunggal menjelaskan 
hubungan antara return dari setiap sekuritas 
individual dengan return pasar. “M. 
Sukarno (2007, h.30), metode indeks 
tunggal dapat digunakan dalam penetuan 
portofolio optimal dengan cara 
membandingkan excess return to beta 
(ERB) dengan cut-of-rate (𝐶𝑖)”.  
Excess return to beta (ERB) merupakan 
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kelebihan return saham atas return aset 
bebas risiko (risk free rate) yang disebut 
dengan return premium per unit risiko yang 
diukur dengan beta. Cut-of-rate (𝐶𝑖) 
merupakan hasil bagi varian pasar dan 
return premium terhadap variance error 
saham dengan varian pasar pada sensitivitas 
saham individual terhadap variance error 
saham.  
 
3 METODE PENELITIAN 
 
3.1 Definisi Operasional dan 
Pengukuran Variabel 
 
         Instrumen investasi yang diteliti 
dalam penelitian ini adalah saham, IHSG, 
dan suku bunga SBI selama periode tahun 
2009-2011. 
1. Data Harga Saham  
Data harga saham yang akan diteliti 
adalah harga saham penutupan (closing 
price) pada setiap akhir bulan selama 
periode tahun 2009-2011. Nilai return 
dan risiko saham diambil dari perubahan 
harga saham bulanan, baik secara 
individual maupun portofolio. 
2. Data Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) 
Data IHSG diambil dari penutupan 
bulanan indeks selama periode tahun 
2009-2011. Data IHSG mewakili data 
pasar, diperlukan untuk menghitung 
tingkat return (𝑅𝑚 ) dan risiko pasar. 
3. Data Suku Bunga Indonesia (SBI) 
Data tingkat suku bunga SBI-I bulan 
diperoleh dari laporan bulanan BI 
selama periode tahun 2009-2011. Data 
SBI ini digunakan sebagai proxy return 
aktiva bebas risiko (risk free rate of 
return). Dipilihnya SBI-I bulan 
didasarkan pada pertimbangan bahwa 
return dan risiko saham juga dihitung 
secara bulanan. 
 
3.2 Teknik Analisis Data 
 
1. Menghitung Return dan Risiko 
Saham 
 
a. Return saham dapat dihitung dengan 
rumus : 
Return = 
𝑃𝑡  −𝑃𝑡−1
𝑃𝑡−1
 
 
Notasi : 
 𝑃𝑡         =      harga saham periode t 
        𝑃𝑡−1 = harga saham periode          
sebelumnya 
 
b. Return ekspektasi saham dapat 
dihitung dengan rumus :  
E(𝑅𝑖) =
N
R
N
j
ij
1
   
        
Notasi :   
𝑅𝑖𝑗         =   return saham i periode       
E(𝑅𝑖) = tingkat keuntungan yang  
diharapkan dari investasi 
N         =   jumlah periode 
 
c. Risiko saham dapat dihitung dengan 
rumus :  
i
2
 = 

N
j
iji
N
RER
1
2)]([(
 
 
Notasi :   
i
2         
= Varian 
 
2. Menghitung Return dan Risiko 
Pasar 
 
a. Return saham IHSG dapat dihitung 
dengan rumus : 
𝑅 𝑚 ,𝑡 =  
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
  
 
Notasi :  
𝑅𝑚 ,𝑡         = return pasar periode t 
        𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡     = IHSG periode t 
       𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1 = IHSG periode sebelumnya 
 
b. Return ekspektasi pasar dapat dihitung 
dengan rumus :  
E(𝑅𝑀) = 
N
R
N
t
tm
1
,
 
  
 Notasi :  
 E(𝑅𝑀) = return ekspektasi pasar 
Hal - 4 
 
 
c. Risiko pasar dapat dihitung dengan 
rumus :  
 
𝑀
2
  


N
t
Mtm
N
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1
2
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Notasi :  
M
2  
= Varian pasar 
 
3. Menghitung Beta dan Alpha 
Sekuritas      
                                                                     
Beta sekuritas dapat dihitung dengan 
rumus :  
i  = 
iM
2M
 
             Atau dapat juga diuraikan sebagai berikut :  
i  =




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Alpha sekuritas dapat dihitung dengan 
rumus :  
E(Ri) = i  +i . E(RM) 
 
4.  Menghitung Kesalahan Residu dan 
Varian dari Kesalahan Residu  
 
a. Kesalahan residu dapat dihitung 
dengan  rumus : 
Ri = i  +i . RM + 𝑒𝑖  
 
Notasi :  
𝑒𝑖    = kesalahan residu 
 
b. Varian dari kesalahan residu dapat 
dihitung dengan rumus :  
i
2
 = i
2 
.M
2
+𝑒𝑖
2 
 
Notasi :  
ei
2 
= Varian dari kesalahan residu 
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4. Menentukan portofolio optimal 
 
a.  Menghitung excess return to beta  
 𝐸𝑅𝐵𝑖  = 
𝐸 𝑅𝑖 −𝑅𝐵𝑅
i
 
 
Notasi :  
𝐸𝑅𝐵𝑖   = Excess return to beta  
sekuritas ke i 
 𝑅𝐵𝑅  0     =  Return aktiva bebas risiko 
 
b. Hitung Nilai 𝐴𝑖  dan 𝐵𝑖  untuk masing-
masing sekuritas ke-i sebagai berikut:                                                                                                                
𝐴𝑖= 
[𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝐵𝑅 ] . 𝛽𝑖
ei 2 
                                                                                  
𝐵𝑖= 
𝛽𝑖
ei 2 
 
 
Notasi:                                                                                                          
ei 2
  
= Varian dari kesalahan residu         
sekuritas ke-i yang juga merupakan 
risiko unik atau risiko tidak sistematik.  
 
c. Hitung nilai 𝐶𝑖  
 𝐶𝑖    = 
M 2 

i
j 1
A j
1+M 2

i
j 1
B j
 
 
Notasi: 
 M 2
  
= Varian dari return indeks pasar  
 
Dengan mensubstitusikan nilai Aj
 
dan 
Bj
 
maka rumus 𝐶𝑖  menjadi: 
𝐶𝑖   = 
M 2 

i
j 1
[𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝐵𝑅 ] . 𝛽 𝑖
ej 2 
1+M 2

i
j 1
𝛽𝑖
2
ei 2 
 
 
4.  HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
4.1  Gambaran Umum Objek Penelitian 
 
Pengambilan sampel dalam 
penelitian ini, dilakukan secara purposive 
sampling dengan kriteria tertentu, penelitian 
ini menggunakan kriteria aktif berdasarkan 
frekuensi transaksi dengan pertimbangan 
bahwa saham tersebut diminati banyak 
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investor dan emiten yang membagi dividen 
secara rutin selama periode tahun 2009-
2011. Tabel 4.1 berikut ini menunjukkan 
daftar frekuensi perdagangan emiten dan 
daftar dividen anggota sampel dalam 
penelitian ini. 
 
Tabel 4.1 Frekuensi Perdagangan 
Emiten Anggota Sampel 
Kode 
Frekuensi 
2009 2010 2011 
BUMI 2.198.359 1.072.692 642.882 
ANTM 595.009 378.484 288.943 
UNSP 443.897 257.431 201.084 
ADRO 424.602 523.109 499.633 
TINS 411.054 250.946 193.285 
PGAS 410.942 398.698 488.741 
INDF 372.811 363.626 335.232 
BMRI 321.250 298.295 597.767 
BBRI 290.727 277.907 625.398 
ASII 245.961 383.130 532.054 
PTBA 240.665 201.612 230.386 
TLKM 237.839 423.287 347.680 
BBNI 219.769 184.268 289.731 
ELSA 211.007 214.190 215.648 
UNTR 207.682 236.866 337.955 
BBCA 205.084 207.215 299.492 
ASRI 128.016 261.156 243.892 
Sumber: Pojok Bursa STIE MDP, 2012. 
 
Tabel 4.2 Jumlah Dividen Emiten    
Anggota Sampel 
Kode 
Deviden 
2009 2010 2011 
BUMI 50.6 27.68 41.78 
ANTM 57.4665 25.383 70.71 
UNSP 9 3.8 4.43128 
ADRO 23.8 26.85 41.85 
TINS 133 31.17 94.17 
PGAS 51.74 154.4 155.11 
INDF 47 93 133 
BMRI 108.16017 119.75126 120.5988 
BBRI 214.9 178.01 70.04 
ASII 860 1300 1730 
PTBA 437.8 533.4 559.83 
TLKM 323.5935 288.1649 296.1296 
BBNI 17.44 47.48 65.98 
ELSA 3.72 25 2.66 
UNTR 350 490 455 
BBCA 140 112.5 113.5 
ASRI 0.69 1.05 4.03 
Sumber: Yahoo Finance, 2012 
Perhitungan model indeks tunggal di 
dalam menentukan saham-saham yang 
menjadi kandidat portofolio optimal 
dilakukan dengan menggunakan program 
Excel. Langkah-langkah perhitungannya 
adalah sebagai berikut: 
 
1. Mendeskripsikan Perkembangan 
Harga Saham, IHSG dan SBI 
 
Grafik perubahan frekuensi dari ke-
17 saham anggota sampel tersebut dapat 
dilihat pada gambar 4.1 di bawah ini. 
 
 
Sumber: Data diolah, 2012 
Gambar 4.1 Perubahan Frekuensi 
Perdagangan Sampel 
 
Data Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) yang mewakili data pasar yang 
diperlukan untuk menghitung tingkat return 
pasar (𝑅𝑚 ) dan risiko pasar (𝜎𝑚 ) selama 
periode tahun 2009-2011 yang diperoleh 
dari laporan Bursa Efek Indonesia. Tabel 
4.3 di bawah ini menunjukan data IHSG 
dari tahun 2009-2011. 
 
Tabel 4.3 Perkembangan IHSG    
dari Tahun 2009-2011 
Bulan 
 Tahun 
2009 2010 2011 
Januari 1.332,667 2.610,796 3.409,167 
Februari 1.285,476 2.549,033 3.470,348 
Maret 1.434,074 2.777,301 3.678,674 
April 1.722,766 2.971,252 3.819,618 
Mei 1.916,831 2.796,957 3.836,967 
Juni 2.026,780 2.913,684 3.888,569 
Juli 2.323,236 3.069,280 4.130,800 
Agustus 2.341,537 3.081,884 3.841,731 
September 2.467,591 3.501,296 3.549,032 
Oktober 2.367,701 3.635,324 3.790,847 
November 2.415,837 3.531,211 3.715,080 
Desember 2.534,356 3.703,512 3.821,992 
0
500.000
1.000.000
1.500.000
2.000.000
2.500.000
3.000.000
3.500.000
4.000.000
4.500.000
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Sumber: Laporan BEI tahun 2009-2011, diolah. 
 
Data suku bunga SBI-1 bulan 
diperoleh dari laporan bulanan BI selama 
periode tahun 2009-2011. Tabel 4.4 di 
bawah ini menunjukkan data SBI-1 bulan 
tersebut: 
 
Tabel 4.4 Data SBI-1 Bulan dari 
Tahun 2009-2011 
Bulan 
         Tahun 
2009 2010 2011 
Januari 8.75% 6.50% 6.50% 
Februari 8.25% 6.50% 6.75% 
Maret 7.75% 6.50% 6.75% 
April 7.50% 6.50% 6.75% 
Mei 7.25% 6.50% 6.75% 
Juni 7.00% 6.50% 6.75% 
Juli 6.75% 6.50% 6.75% 
Agustus 6.50% 6.50% 6.75% 
September 6.50% 6.50% 6.75% 
Oktober 6.50% 6.50% 6.50% 
November 6.50% 6.50% 6.00% 
Desember 6.50% 6.50% 6.00% 
Sumber: Laporan BI tahun 2009-2011. 
 
2. Menghitung Return Realisasi, Return 
Ekspektasi, Standar Deviasi dan 
Varian dari Masing-masing Saham 
Individual, IHSG dan SBI.  
 
Return realisasi, return ekspektasi, 
standar deviasi dan varian dari masing-
masing saham individual, IHSG dan SBI 
dihitung dengan menggunakan program 
Excel.                                               
 
Tabel 4.5 E(𝑹𝒊), STDev, dan Variance 
Saham Individual 
Kode 
Saham 
E(𝑹𝒊) STDev Variance 
BUMI 1,047398 0,230369 0,053070 
ANTM 1,017275 0,117473 0,013800 
UNSP 1,017180 0,190828 0,036415 
ADRO 1,044570 0,134429 0,018071 
TINS 1,019655 0,129877 0,016868 
PGAS 1,019433 0,094633 0,008955 
INDF 1,051828 0,120657 0,014558 
BMRI 1,039879 0,114400 0,013087 
BBRI 1,035488 0,105143 0,011055 
ASII 1,060480 0,103308 0,010672 
PTBA 1,030989 0,106798 0,011406 
TLKM 1,002707 0,067217 0,004518 
BBNI 1,058406 0,155387 0,024145 
ELSA 1,032693 0,184939 0,034203 
UNTR 1,055889 0,104832 0,010990 
BBCA 1,029235 0,091137 0,008306 
ASRI 1,074593 0,162108 0,026279 
Sumber: Data diolah, 2012. 
 
3. Menghitung Alpha, Beta, dan 
Variance Error Masing-masing Saham  
 
         Untuk menghitung alpha, beta, dan 
variance error masing-masing saham 
dilakukan menggunakan program Excel. 
Hasil perhitungan alpha, beta, dan variance 
error masing-masing saham individual 
terlihat dalam tabel 4.7 berikut ini: 
 
    Tabel 4.6 Alpha, Beta, dan Variance 
                       Error Saham 
Kode 
Saha
m 
Alpha 
(𝜶𝒊) 
Beta (𝜷𝒊) 
Variance 
(ei) 
BUMI 0,972622 2,408215 0,028225 
ANTM 0,975967 1,330362 0,006285 
UNSP 0,955964 1,971494 0,019741 
ADRO 1,019318 0,813249 0,014904 
TINS 0,971553 1,549181 0,006728 
PGAS 0,991140 0,911221 0,005361 
INDF 1,006708 1,453111 0,005645 
BMRI 0,990627 1,586200 0,002585 
BBRI 0,993663 1,346988 0,003437 
ASII 1,019146 1,331195 0,003235 
PTBA 0,991871 1,259824 0,004693 
TLKM 0,987210 0,499089 0,003389 
BBNI 1,005095 1,716924 0,011595 
ELSA 0,970750 1,994951 0,017215 
UNTR 1,016632 1,264298 0,004243 
BBCA 1,001460 0,894494 0,004851 
ASRI 1,025248 1,589212 0,015371 
Sumber: Data diolah, 2012. 
 
4. Menghitung Nilai Excess Return to 
Beta (ERB) dan Nilai 𝑪𝒊 Masing-
masing Saham 
 
           Berdasarkan hasil perhitungan diatas 
kemudian dihitung nilai excess return to 
beta (ERB) dan nilai 𝐶𝑖  masing-masing 
saham. Dalam menghitung ERB dibutuhkan 
tingkat pengembalian bebas risiko (𝑅𝐵𝑅). 
Tingkat pengembalian bebas risiko dihitung 
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berdasarkan tingkat suku bunga Sertifikat 
Bank Indonesia(SBI). Berikut ini adalah 
tabel yang menunjukkan nilai ERB dari 
masing-masing saham.  
 
   Tabel 4.7  
Hasil Perhitungan ERB (Excess Return to 
Beta) 
Kode Saham ERB 
BUMI 0,406927 
ANTM 0,713974 
UNSP 0,481741 
ADRO 1,201525 
TINS 0,614663 
PGAS 1,044756 
INDF 0,677441 
BMRI 0,613068 
BBRI 0,718683 
ASII 0,745984 
PTBA 0,764836 
TLKM 1,873968 
BBNI 0,577181 
ELSA 0,483853 
UNTR 0,781823 
BBCA 1,075250 
ASRI 0,633750 
Sumber: Data diolah, 2012. 
 
5. Menentukan Saham Kandidat 
Portofolio 
 
Saham yang menjadi kandidat 
portofolio adalah saham yang mempunyai 
nilai excess return to beta lebih besar atau 
sama dengan nilai cut-of-point. Dalam 
penelitian ini terdapat 5 saham yang 
memenuhi kriteria menjadi kandidat 
portofolio. Tabel 4.9 berikut ini 
memperlihatkan daftar 5 saham yang masuk 
dalam kandidat portofolio dan 12 saham 
yang tidak masuk dalam kandidat portofolio 
yang diurutkan dari nilai ERB terkecil 
sampai terbesar. 
 
  Tabel 4.8  
Saham Kandidat Portofolio dan Non 
Kandidat Portofolio Optimal  
              
Kode Saham ERB 𝑪𝒊 
TLKM 1,873968 0,437604 
ADRO 1,201525 0,531996 
BBCA 1,075250 0,702972 
PGAS 1,044756 0,780942 
UNTR 0,781823 0,781257 
Cut-of-point 
(C*) 
0,781823 0,781257 
PTBA 0,764836 0,777273 
ASII 0,745984 0,768445 
BBRI 0,718683 0,757807 
ANTM 0,713974 0,753320 
INDF 0,677441 0,744238 
ASRI 0,633750 0,738720 
TINS 0,614663 0,726584 
BMRI 0,613068 0,702666 
BBNI 0,577181 0,696121 
ELSA 0,483853 0,686508 
UNSP 0,481741 0,678904 
BUMI 0,406927 0,668757 
Sumber: Data diolah, 2012. 
 
          Dari tabel di atas telah diketahui 
bahwa ada 5 saham yang memenuhi kriteria 
untuk masuk ke dalam kandidat portofolio. 
Saham-saham tersebut adalah TLKM 
(Telekomunikasi Indonesia Tbk), ADRO 
(Adaro Energy Tbk), BBCA (Bank Central 
Asia Tbk), PGAS (Perusahaan Gas Negara 
Tbk), dan UNTR (United Tracktors Tbk). 
 
6. Menentukan Proporsi Dana Masing-  
Masing Saham Kandidat Portofolio 
 
Setelah mengetahui 5 saham yang 
terpilih untuk masuk ke dalam 
pembentukan portofolio yang optimal, 
selanjutnya menentukan proporsi (𝑊𝑖) yang 
diinvestasikan pada masing-masing saham 
di dalam portofolio tersebut. Besarnya 
proporsi dana yang diinvestasikan pada 
masing-masing saham di dalam portofolio 
adalah sebagai berikut: 
1. TLKM (Telekomunikasi Indonesia 
Tbk) sebesar  51,28033% 
2. ADRO (Adaro Energy Tbk) sebesar 
1263,201% 
3. BBCA (Bank Central Asia Tbk) 
sebesar  10432,09% 
4. PGAS (Perusahaan Gas Negara Tbk) 
sebesar 8291,241% 
5. UNTR (United Tracktors Tbk) sebesar 
2530,575% 
Hal - 8 
 
 
Hasil perhitungan juga ditunjukkan 
pada tabel 4.10 di bawah ini. 
 
Tabel 4.9  
Proporsi Dana Saham Pembentuk 
Portofolio Optimal 
Kode Saham Zi Wi 
TLKM 23700,59 0,512803 
ADRO 1263,201 0,027332 
BBCA 10432,09 0,225716 
PGAS 8291,241 0,179395 
UNTR 2530,575 0,054753 
Sumber: Data diolah, 2012. 
 
7. Return ekspektasi dan Risiko 
Portofolio  
 
Analisis portofolio menyangkut 
perhitungan return ekspektasi portofolio 
dan risiko portofolio. Portofolio yang 
dibentuk dari 5 saham tersebut dengan 
proporsi yang telah ditentukan untuk 
masing-masing saham, memberikan tingkat 
pengembalian portofolio sebesar 1,019432 
dengan standar deviasi atau risiko sebesar 
0,094633. 
 
4.2  Pengujian Normalitas 
 
Pengujian normalitas data dilakukan 
menggunakan one-sample kolmogorov-
smirnov test. Pengujian normalitas 
menggunakan bantuan program aplikasi 
SPSS versi 20,0. Hasil dari pengujian 
normalitas data dapat dilihat pada tabel 4.11 
di bawah ini. 
 
Tabel 4.10 Hasil Pengujian Normalitas 
Data  
No Emiten p-value Keterangan 
1 TLKM 1,81 Signifikan* 
2 ADRO 638 Signifikan* 
3 BBCA 768 Signifikan* 
4 PGAS 633 Signifikan* 
5 UNTR 818 Signifikan* 
6 PTBA 714 Signifikan* 
7 ASII 988 Signifikan* 
8 BBRI 886 Signifikan* 
9 ANTM 488 Signifikan* 
10 INDF 476 Signifikan* 
No Emiten p-value Keterangan 
11 ASRI 179 Signifikan* 
12 TINS 255 Signifikan* 
13 BMRI 472 Signifikan* 
14 BBNI 253 Signifikan* 
15 ELSA 201 Signifikan* 
16 UNSP 247 Signifikan* 
17 BUMI 318 Signifikan* 
 * Signifikan pada 5% 
Sumber: Data diolah, 2012. 
 
Dari tabel 4.11 di atas terlihat bahwa 
semua return saham memiliki p-value > 
0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
datanya berdistribusi normal. 
 
4.3  Pengujian Hipotesis 
 
Hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini, yaitu: 
𝐻1 : ada perbedaan antara risiko saham 
yang masuk kandidat portofolio 
dengan  risiko saham yang tidak 
masuk kandidat portofolio. 
Pengujian hipotesis ini dilakukan 
dengan kriteria pengujian yang dihasilkan 
dari output program  aplikasi SPSS versi 
20,0. 
Berdasarkan hasil uji nampak bahwa 
antara risiko saham yang masuk kandidat 
dengan risiko saham yang tidak masuk 
kandidat portofolio tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan. Hal ini 
ditunjukkan dari hasil perhitungan risiko 
menunjukkan angka signifikansi 375 > 0,05 
mengindikasikan bahwa saham yang masuk 
kandidat portofolio dengan yang tidak 
masuk kandidat  tidak dipengaruhi oleh 
risiko saham. 
Penelitian sebelumnya (M. Sukarno, 
2007) menyatakan bahwa risiko saham baik 
yang termasuk dalam kandidat portofolio 
maupun tidak masuk kandidat portofolio 
memiliki risiko yang tidak jauh berbeda 
atau relatif sama sehingga investor 
seharusnya memilih saham yang 
mempunyai risiko terendah atau memiliki 
excess return to beta tertinggi yang 
membentuk portofolio optimal. 
 
4.4  Hasil Analisis 
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Penelitian yang dilakukan selama 
periode tahun 2009-2011 dengan sampel 
sebanyak 17 saham dengan menggunakan 
model indeks tunggal diperoleh 5 saham 
yang masuk dalam kandidat portofolio. 
Nilai cut-of-point yang diperoleh adalah 
sebesar 𝐶𝑖  0,781257. Dari perhitungan 
excess return to beta (ERB) dari 17 saham 
diperoleh hasil sebagai berikut: 
a. Saham dengan ERB tertinggi 
𝐸𝑅𝐵𝑇𝐿𝐾𝑀  = 1,87% 
𝐸𝑅𝐵𝐴𝐷𝑅𝑂  = 1,20% 
𝐸𝑅𝐵𝐵𝐵𝐶𝐴  = 1,08% 
b. Saham dengan ERB terendah 
𝐸𝑅𝐵𝐵𝑈𝑀𝐼  = 0,41% 
𝐸𝑅𝐵𝑈𝑁𝑆𝑃  = 0,482% 
𝐸𝑅𝐵𝐸𝐿𝑆𝐴  = 0,484% 
 
5.  KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1 Kesimpulan 
 
Berdasarkan analisis dan pembahasan 
pada bab sebelumnya, dapat diambil 
simpulan pembentukan portofolio optimal 
selama periode tahun 2009-2011 terhadap 
17 anggota sampel dari hasil perhitungan 
dengan menggunakan model indeks tunggal 
terdapat 5 saham yang mempunyai excess 
return to beta lebih besar dari Cut-of-point. 
Dalam penelitian ini tingkat Cut-of-point 
(C*) adalah sebesar 0,781257, 5 saham 
yang dapat membentuk portofolio optimal, 
yaitu TLKM (Telekomunikasi Indonesia 
Tbk) yang mempunyai nilai ERB terbesar 
𝐸𝑅𝐵𝑇𝐿𝐾𝑀  sebesar 1,87% , ADRO (Adaro 
Energy Tbk) dengan nilai 𝐸𝑅𝐵𝐴𝐷𝑅𝑂  sebesar 
1,20%, BBCA (Bank Central Asia Tbk) 
dengan nilai 𝐸𝑅𝐵𝐵𝐵𝐶𝐴  sebesar 1,08%, 
PGAS (Perusahaan Gas Negara Tbk) 
dengan nilai 𝐸𝑅𝐵𝑃𝐺𝐴𝑆  sebesar 1,04%, dan 
yang terakhir UNTR (United Tracktors 
Tbk) dengan nilai 𝐸𝑅𝐵𝑈𝑁𝑇𝑅  sebesar 
0,782%. 
Dari hipotesis yang diajukan dapat 
disimpulkan bahwa nampak antara risiko 
saham yang masuk kandidat dengan risiko 
saham yang tidak masuk kandidat 
portofolio tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan, karena nilainya tidak jauh 
berbeda, maka investor seharusnya memilih 
saham yang mempunyai risiko rendah yaitu 
saham-saham yang termasuk dalam 
kandidat portofolio. 
          Portofolio yang dibentuk dari 5 
saham tersebut dengan proporsi yang telah 
di tentukan untuk masing-masing saham, 
yaitu TLKM (Telekomunikasi Indonesia 
Tbk) sebesar 0,512803, ADRO (Adaro 
Energi Tbk) sebesar 0,027332, BBCA 
(Bank Central Asia Tbk) sebesar 0,225716, 
PGAS (Perusahaan Gas Negara Tbk) 
sebesar 0,179395, dan UNTR (United 
Tracktors Tbk) sebesar 0,054753 
memberikan tingkat pengembalian sebesar 
1,019432 dengan risiko (standar deviasi) 
sebesar 0,094633. 
 
5.2 Saran 
 
         Berdasarkan simpulan yang 
dihasilkan, saya sebagai penulis ingin 
memberikan saran kepada para pembaca 
yang diharapkan dapat menambah wawasan 
mereka, yaitu: 
1. Bagi Investor 
     Sebelum mengambil keputusan dalam 
berinvestasi, investor harus menganalisa 
tingkat return dan risk dari saham tersebut 
agar bisa mengetahui saham yang 
menghasilkan keuntungan maksimal. 
2. Bagi Mahasiswa 
     Untuk menghasilkan portofolio yang 
optimal, para mahasiswa dapat 
menggunakan metode model indeks 
tunggal. Karena metode ini relatif lebih 
mudah dan mampu mengurangi variabel 
yang perlu dihitung. 
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